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此外 作为补充 本文研究了折价下降幅度和上市公司两次发行时间间隔 公
司高层管理人员变动之间的相关性 结果显示相关性不明显 本文认为这样的结果
可能是由于发行政策变化或前提假设的限制所致  
在总体结构上 本文分为五章 具体结构如下  
第一章 回顾了对首次发行折价的实证研究结果  
第二章 回顾了信息不对称理论的发展及其在解释首次发行折价上应用的文
献  
第三章 在回顾信息不对称理论对增发折价的解释的基础上 提出本文的假说  
第四章 提出本文的研究假设及研究程序  
第五章 得出研究的结论 指出本文的缺陷 没有解决的问题及未来研究方向  
 
















A B S T R A C T  
Many economists have given birth to extensive empirical and 
theoretical literature while trying to explain the reasons that 
companies choose to quote themselves at such a price as to generate 
underpricing. This paper, dedicated to the Chinese situation, 
intends to examine the consistency of the asymmetric information 
theories formulated to explain underpricing. Beginning from the 
Baron Theory, based on the existence of the asymmetric information 
among the market participators, this paper hypothesize that: (1) 
Hold the other factors constant, the degree of  underpricing is 
positively related to the extent of information asymmetric among 
the market participators; (2) The extent of information asymmetric 
is a decreasing function with the time length after the company go 
public. By examining the difference of the degree of underpricing 
between IPOs and SEOs(public cash offer) in Chinese market, we 
confirmed the above hypothesizes.  
Using linear regression model, we also tested the relations 
between D(declining degree of underpricing between IPOs and SEOs) 
and T(time interval between IPOs and SEOs). Contrary to our 
hypothesis, the data d emonstrates that the correlation is weak. The 
possible reasons may be the different issue policy and the 
limitation of the premises. 
It may be necessary to dedicate greater attention to the 















after offerings (it may affect the investors price decision). 
However, these matters belong to related research fields and are 
not contemplated in the present paper. 
This paper is organized as follows: 
Chapter 1:  Presented the different viewpoints towards the IPOs  
underpricing. 
Chapter 2: Reviewed the literature of the asymmetric information theory 
and the applying of such theory to IPOs  underpricing subject. 
Chapter 3: Reviewed the literature explaining the SEOs  underpricing 
and advanced the author’s opinions. 
Chapter 4: Raised three hypotheses and described the research 
methodology. 
Chapter 5: Summarized the empirical findings and presented some 
limitations in the research methodology. 
 
 
K e y  w o r d s :  Information Asymmetric New Equity Issues  
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引   言 
自上世纪六十年代以来 西方学者逐渐开始关注证券市场中存在的一种异常现




或新兴的资本市场上 大都存在 IPOs 定价偏低的现象 在财务学界 IPOs 折价发
行成为主流观点 不过 也有部分学者发现并非所有的 IPOs都是折价发行 在某些
种类的股票或特定的行业中 折价现象并不存在或者并不明显 而在不同的市场上
IPOs 的平均折价幅度也存在相差甚远的现象 那么 究竟是什么原因造成公司情愿
以低价发行股票 股票类型之间和地区之间的折价差异又是如何产生的呢  
艾伯森 1975 在研究了OTC市场 IPOs 折价的现象后 认为造成这种现象的
原因无法解释 是一个 谜 此后 研究人员从信息不对称 委托代理理论和投
资者预期等角度提出了多种可能的解释 但由于股票首次公开发行的特殊性 实证
研究对这些理论所提供的支持相当有限 本文试从信息不对称的角度出发 以国内
证券市场增发时的折价为研究对象 对上述现象做出解释并做实证检验  
                                                 
 见艾伯森 新发行普通股股票的价格表现 载 财务经济学刊 1975 年 第 2 卷 第 235















第一章  首次公开发行与折价 
新股发行是指公司通过一定程序向社会公众发行股票 转让一部分股权而获得
资金的一种行为 它包括公司上市时的首次公开发行 initial public offerings, 简称
IPOs 和已上市公司再融资的增加发行 additional offerings 基于有效市场的假
设 新股的发行价格应与公司的真实价值相一致 因而 新股上市后的初始市场收
益率和其它股票应保持一致 也就是说 新股发行不应存在折价或溢价现象  
一 主流观点 
上世纪六十年代起 莱利和哈特费尔德 Reilly and Hatfield, 1969 思蒂格奈
Stickney, 1970 麦克唐纳和费雪 McDonald and Fisher, 1972 劳格(Logue 1973)
和艾伯森 Ibbotson, 1975 等学者都相继注意到证券市场存在一个异常现象 首次
公开发行的股票在上市交易的头一天或几天的时间里会有很高的初始超常收益率
也就是说 发行者定的发行价格普遍低于股票上市后的市场交易价格 存在折价发
行的现象 如莱利和哈特费尔德在研究 1963 年 12 月 1965 年 6 月发行的 53 只股
票后 发现这些股票的折价幅度为 9.9%  而麦克唐纳和费雪在分析 1969 年 1 月
至 1970 年三月间 142 家在美国场外交易市场 OTC 市场 首次发行的股票后 发
现上市第一周的平均超常收益率为 28.5% 几近莱利和哈特费尔德研究结果的三倍
 芝加哥大学的艾伯森在他著名的博士论文 新发行普通股股票的价格表现 里研
究了 2650家同样在 OTC市场交易的首次发行股票后 也证实这些股票按一个月后
的市场价格计 存在 11.4%的折价 里特 Ritter 的研究则证实美国证券市场首
次发行的折价达到 18.8%  
此后的二十余年时间里 继续有学者报告他们发现首次公开发行股票定价偏低
的现象 如米勒和莱利 Miller & Reilly, 1987 巴里和詹宁斯 Barry & Jennings
1993 等人以及阿奎思 琼斯和金斯切尼克 Asquith, Jones & Kieschnick 1998
                                                 
 指季节性发行中 seasoned offerings 的增发股票 其含义相当于我国增发新股的概念 是一种
承销公开发行 underwritten public offerings 见马苏里思和科尔沃(Masulis and Korwar) 季节
性发行 一项实证调查 载 财务经济学刊 1986 年 第十五卷 第 91-118 页  
 转引自麦克唐纳和费雪 新发行股票的价格行为 载 财务学刊 1972 年 第 2 期 第 97-102
页  
 见麦克唐纳和费雪 新发行股票的价格行为 载 财务学刊 1972 年 第 2 期 第 100 页  
 见艾伯森 新发行普通股股票的价格表现 载 财务经济学刊 1975 年 第 2 卷 第 235-272
页  
 见里特 1980 年的 热门股 市场 载 商业学刊 1984 年四月 第 57 卷 第 215-240 页
他和艾伯森研究结果的不同主要是因为样本的不同 里特在研究中将每股发行价低于 3 美元的股















 有意思的是 IPOs折价发行的异常现象不仅仅在美国存在 这种现象在世界范围
内也普遍存在 表 1列示了国外学者对世界上某些国家或地区 IPOs 折价发行情况的
研究结果  
 







澳大利亚 Lee, Taylor & Walter 266 1976-89 11.9% 
奥地利 Aussenegg 61 1984-95 6.5% 
巴西 Aggarwal, Leal & Hermamdez 62 1979-90 78.5% 
中国 Datar and Mao 226 1990-96 388% 
法国 Husson & Jacquillat; Leleux & 
Muzyka; Paliard & Belletante 187 1983-92 4.2% 
香港 McGuinness; Zhao and Wu 334 1980-96 15.9% 
以色列 Kandel, Sarig & Wohl 28 1993-94 4.5% 
韩国 Dhatt, Kim & Lim 347 1980-90 78.1% 
新加坡 Lee, Taylor & Walter 128 1973-92 31.4% 
英国 Dimson; Levis 2133 1959-90 12% 
美国 Ibbotson, Sindelar & Ritter 13308 1960-96 15.8% 
资料来源  Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield and Jeffrey Jaffe, Corporate Finance, Fifth Edition, 
1999. 
从表中可以看出 尽管各地 IPOs 股票发行时都存在折价的现象 但其折价的




如 早期的斯蒂格勒 Stigler, 1964 以美国证券与交易委员会 SEC 控制新股上
市注册前后 461 家工业类新股为样本 发现其上市第一天的收益率为负值 肖
Shaw, 1971 对加拿大 IPOs市场进行了研究 同样发现新股在刚上市时市场表现
不好 以后 尽管 IPOs 折价发行的观点为大多数学者所接受 但仍有学者发现某
些特定种类首次发行的股票或特定行业的新股并非都以折价发行 前者如以 股权
分割 (equity carve-out)方式再次上市的公司股票 所谓 股权分割 是指公司将下
属的某个部门或分支机构以发行股票的形式予以出售 成为独立的一个上市公司
                                                 
 见沈艺峰 新股发行之谜 工作手稿  
 转引自沈艺峰 新股发行之谜 工作手稿  
















由于以这种方式上市的过程和普通的 IPOs 没有什么显著不同 因而可以合理假设它
们上市时的价格表现也相同 不过 雪普和思密斯 Schipper & Smith, 1986 在研
究美国 1965-1983 年间 36 家经股权分割而上市公司的 IPO后 发现其折价幅度仅为
0.19%  姆斯卡利拉 Muscarella 则分析了美国从 1983 年 1月到 1987 年 7月间
50 家主要有限责任合伙制公司 MLPs 股权分割的股票 发现其在上市第一天的
平均收益率仅为 0.24%  在统计显著性水平上 这两个数值都不会与零有显著差
别 还有一种是 二次 发行的新股 所谓 二次 发行是指某些上市公司出于各
种目的 通过杠杆收购 LBOs 的方式实现上市公司的非股份制化 此后 这些已
经非股份化的公司又想转化为上市公司 为此而进行公司股票的再次发行称为 二
次 发行 second’ initial public offerings, 简称 SIPOs 姆斯卡利拉和魏斯彭思
Vetsuypens 1989年以美国 1983-1986 年间发行的 74 家 SIPOs公司为样本的研究
结果表明 虽然 SIPOs 公司股票在上市第一天的超常收益率为 2.04% 统计上显著
大于零 证明 SIPOs 股票也是折价发行 但在统计上 这个数值却同样显著低于美
国 IPOs 的超常收益率 此外 K. 王 S.H. 钱和 G.W. 高发现美国不动产投资信
托 REITs 首次发行的股票不以折价发行 上市第一天的平均超常收益率为负且
在统计上显著小于零 皮维 Peavy  1990 则发现封闭式基金的 IPOs 也不会以
折价发行  
尽管由于姆斯卡利拉等一小部分学者的研究对象限于一些特殊的样本群 得出
的结论没有改变 IPOs 折价发行 这一主流观点 但它却可作为 IPOs 折价发行原
因的反面佐证 即用来解释 IPOs折价的理论应当也能用来解释为何这些特殊的样本
群的折价不如 IPOs 那样明显或没有折价 IPOs 折价发行 意味着新股购买者通过
上市交易在短期内可以获得超常收益率 也就是说发行者 在一定程度上是承销商
对新股的定价过低 从社会福利的角度看 是发行者损失了一部分福利 或者说让
渡了一部分财富给投资者 那么 股票发行者为什么情愿折价出售股票 甘心分给
投资者一杯羹呢 艾伯森 1975 最早对这个问题进行了分析 在证实存在 IPOs
折价发行的现象后提出了几种可能的解释 但艾伯森最后还是没形成结论 所以他




                                                 
 转引自史密斯 筹资 理论和证据 载 新公司理财 理论与实践 1998年 第2版 第294-310页  
 见姆斯卡利拉 主要有限责任合伙制公司新股的价格表现 载 财务评论 1988 年 第 23
卷 第 521 页  
 见姆斯卡利拉和魏斯彭思 二次 公开发行的折价现象 载 财务研究学刊 1989 年 第
12 卷 第 183-192 页  
 见 K. 王 S.H. 钱和 G.W. 高 普通股股票的新股发行 采用 REITs 所得到的异常证据
载 财务经济学刊 1992 年 第 31 卷 第 383 页  
 见皮维 封闭式基金 IPOs 的收益率 载 财务研究评论 1990 年 第 3 期 第 695-708 页  















受到敌意收购 也有人认为是由于政府政策的影响 说法不一而足 但从实证检
验的结果而言 上述用以解释折价 异象 的理由并不充足 而从上世纪八十年代
以来  大多数用以解释 IPOs低价发行的理论是基于参与新股发行各方之间拥有
有关新股价值信息的不同 或者说是 信息不对称  
在本文的下一章里 我们将回顾信息不对称理论的发展及其对新股发行折价的
解释 至于国外对新股发行的另一种形式 增加发行折价情况的研究 将留至第
三章进行讨论  
                                                 
 在中国这种说法显然不成立 中国大多数股票存在一股独大的现象 包括国有股和家属控股
公开发行的部分只占一小部分 大股东处于绝对控股的地位 被收购的可能性不大   
 见艾伯森 辛德勒 里特 首次公开发行 载 新公司理财 理论与实践 1998 年 第 2 版















第二章  信息不对称和首次公开发行定价 
信息 是现代社会使用最多 最广 最频繁的一个词汇 那么 什么是信息
呢 在一般意义上 按狭义理解 信息是一种消息 信号 数据或资料 按广义理
解 它是物质存在方式和运动规律与特点的表现形式 是物质的一种属性 而在信
息经济学 中 信息本质上是一种市场参与者的市场知识与经济环境中的事件状








称信息和其他及其普通的假设下 该模型可显示 第一 瓦尔拉斯 Walras 一般
均衡配置或竞争性配置具有帕累托 Pareto 效率或帕累托最优状态 第二 在稍
有不同的条件假设下 经过对最初的收益进行适当的再分配以后 任何具有帕累托
效率的配置都是竞争性均衡配置  
然而 由于社会分工的存在 使得人们对事物的认识本身存在差别 另外 搜
寻信息是需要一定的付出 时间 金钱或效用的减少等 也就是说存在信息成本
而每个人拥有信息的愿望和强烈程度是不一致的 有人愿意多付成本以拥有更多
信息 另一些则刚好相反 这也使得各种信息在不同的人群中分布不均衡 以上两
种因素造成了经济行为者之间的信息不对称 即在交易过程中交易双方有一方拥有
另一方不知道的信息 正是由于经济行为者之间存在信息不对称 第一福利定理成
立的条件不能得到满足 也就不能保证竞争的结果会具有帕累托效率  
对信息经济学作出卓越贡献的阿罗首先注意到了不对称信息对效率的影响 在
其 1963 年的论文 不确定性和医疗保健的福利经济学 一文中 阿罗认为在存在不
                                                 
 信息经济学由马尔萨克 Marschak 在 1959 年首先提出 见马尔萨克 信息经济学评论 载
管理科学研究之贡献 1960 第 78-98 页  
 转引自韩建新 信息经济学 北京图书馆出版社 2000 年 10 月 第 43 页  
 信息搜寻 search 的概念和理论方法首先由斯蒂格勒 Stigler 提出 他指出 作为经济信息
的价格是经济行为人在搜寻中获得的 而搜寻信息是有成本的 搜寻信息的成本使得价格的分散
性存在 这意味着行为人获得完备信息的不可能 见斯蒂格勒 信息经济学 载 政治经济学















确定性时 信息成为可以交易的商品 同其他商品一样 有生产和传播的成本 因
此信息将集中在最有可能用到它的那一部分人中 也就是说信息不对称现象的存在
是自然的 此外 阿罗对私人信息的相互作用进行了论述 并以医疗保险为例 首
次在经济学中引入了 道德风险 (moral hazard)的概念 即有信息优势的一方 医
生和患者 可能违背通常的道德标准 作出不利于处于信息劣势一方 保险公司
的决定 从而使得市场失效 而在其演讲稿 风险承担理论之见解 1965 一文
中 阿罗正式引入了 信息不对称 的概念 并指出在信息不对称的情况下 经济
行为主体可能作出 逆向选择 adverse selection 使得缺乏信息一方的风险增加  
1970 年 阿克罗夫 G. Akerlof 提出了 柠檬 市场模型 Lemon model, 柠
檬 在美国口语中的含义是 次品 并首次分析了信息不对称对交易价格的影响
阿克罗夫的分析是以旧车市场为例进行的 假设市场上只存在四种车 新车与二
手车 以及好车和坏车 即次品 这样 新车当中可能有好车和坏车 二手车当中
同样也存在好坏之分 在新车市场 假设新车是好车的概率为 q 那么属于坏车之
列的概率为 1-q 由于是新车 买家和卖家的信息是对称的 即大家都不知道正
在交易的车是好车还是一个 柠檬 也都知道车可能属于好坏的概率分布 但在经
过一段时间的使用以后 车主对自己车的质量有了更好的了解 他将重新估计自己
的车属于 柠檬 的概率 此时估计的概率比起原先的估计将更为精确 信息不对
称由是在二手车市场产生 卖者比买者知道更多关于车的质量的信息 由于买者不
知道好车和坏车的区别 在市场上好坏车辆将按照相同的平均质量价格出售 如果
二手车价格和新车市场相同 那么在市场上卖出 柠檬 购买新车变得有利可图
做此交易者将有更高的几率获得好车 因此 在存在信息不对称的情况下 即使
质量和新车没有差别 二手车的价格一定比新车低 此外 由于好坏车辆按相同价
格出售 好车的价格被低估 卖主就不愿按平均质量的定价出售 抽走好车而导致
汽车的平均质量下降 从而引起价格的下降 价格的下降则将导致另一轮的质量下
降 如此以往 出售高质量车的卖主就会因此退出市场 仅留下对坏车 即 柠
檬 的逆向选择 阿克罗夫最后指出 在质量存在不确定性的情况下 商家的质量
保证 商标 连锁经营和许可证制度等机制对减少信息不对称造成的影响有很大的
帮助  
由于信息不对称会导致市场主体做出逆向选择而使市场失效 斯宾塞 Spence, 
1973 提出 市场中介可以通过使用信号抵消逆向选择的效应 信号的使用指的是
市场中介为使对方承认他们产品的质量而采取的可察觉的行动 斯宾塞认为这种行
动的有效性取决于信号使用的成本 信号发送者之间使用某种信号的成本差别越大
信号使用成功的可能性也就越高 以就业市场为例 斯宾塞指出 某种信号达到均
                                                 
 见阿罗 不确定性和医疗保健的福利经济学 载 美国经济评论 1963年 第53卷 第941-973
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 逆向选择 是指交易双方签约时 交易一方利用签约前的信息不对称做出不利于另一方的利
己行为  
 见阿克罗夫 柠檬 市场 质量不确定性和市场机制 载 经济学季刊 1970 年 第 84















衡就全社会经济而言是效率最高的  斯蒂格利茨 Stiglitz 和罗斯柴尔德
Rothschild 就逆向选择合写的经典论文 竞争保险市场的均衡 论不完全信息经
济学 1976 是对阿克罗夫 1970 和斯宾塞 1973 1974 所做分析的天然补
充 他们以保险公司和投保者之间的信息不对称为例 提出信息不灵通的信息中介
能做什么以改善其在具有不对称信息的市场上的结果 他们证实 均衡可以分为两
大类 集中的和分离的  在保险市场上 集中的均衡并不存在 唯一合适的均衡
是一种独一无二的分离的均衡 而这种独一无二的合适的分散的均衡 相当于对全
社会而言效率最高的信号均衡    
二 信息不对称对首次公开发行折价的解释 
二十世纪七十年代信息经济学中关于不对称信息理论的发展 为解释新股发行
折价提供了契机 进入八十年代以后 巴龙 Baron 洛克 Rock 等一批学者先
后用信息不对称理论建立各种模型对新股发行折价问题进行解释 尽管他们的模型
不同 但都涉及到新股发行时参与各方之间 发行公司 承销商 外部投资者 的
信息不对称 我们可以大致将它们分为以下几类  
1 基于投资者之间存在信息不对称的解释 
1.1 洛克 1986  
洛克将市场上的投资者分为两大类 有信息的投资者 the informed 和无信






无信息的投资者获得了公司发行的所有股票 即所谓的 赢者的诅咒 这样 无
信息的投资者如果获得了他所申购的全部股票 他所获得的股票初始收益率将低于
                                                 
 见斯宾塞 就业市场信号的使用 载 经济学季刊 1973 年 第 87 卷 第 355-374 页  
 在保险市场上 就集中均衡来说 人人都买相同的保险 而就分散均衡而言 则人们各买各的
不同保险 见斯蒂格利茨和罗斯柴尔德 竞争保险市场的均衡 论不完全信息经济学 载 经
济学季刊 1976 年 第 90 卷 第 929-949 页  
 转引自瑞典皇家科学院 具有不对称信息的市场 王翼龙译自诺贝尔基金会 载 经济学动
态 2001 年 第 11 期 第 86-92 页  
基于以下三点理由 洛克认为应将公司和承销商包括在不知信息的投资者之列 1. 公司通过公
开披露的信息 如招股说明书等 让投资者了解到了他们的拥有的信息 2. 即使公司或承销商比
单个的投资者拥有的信息要多 但相对与全体投资者而言 它们知道的反而较少 3. 投资者可能
比公司或承销商更清楚资本市场上公司现金流的折现率 见洛克 新股为何折价发行 载 财
















价的话 他们唯一的选择是退出市场 然而 一级市场离不开无信息投资者的参与
尤其是在有信息的投资者需求不足的情况下 因此 为了吸引无信息投资者的参与
新股必须系统性地折价发行    





出 换句话说 公司价值的事先不确定性(ex ante uncertainty)程度越高 无信息投资
者在新股发行时遭受损失的风险就越大 结果 为了让无信息的投资者在事先不对
称程度增大的情况下发出定单 就必须留给这部分投资者更多的利益  也就是
说发行时折价的幅度要更大  
2 .  基于公司管理者和投资者之间存在信息不对称的解释 










为市场信号 阿兰和福尔哈伯的模型起源于艾伯森 1975 的 诱饵 leave a good 
taste 假说 即 IPOs 折价发行 是给投资者一个美好的印象以期同一个发行者在
以后的发行中能以更吸引人的价格出售  然而 他们模型中一个比较严重的问
题是公司的质量不确定性至公司第二次发行时仍然存在 这样 公司就依然得以比
较大的折价发行股票 阿兰和福尔哈伯认为 到第二次发行时 有高质量项目的公
司有更大的概率被投资者认为是好公司 此外 他们认为模型与加菲(Jaffe)和艾伯
森 1975 里特 1984 关于 热门股市场 Hot issue market 的实证研究结果
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 见贝蒂和里特 投资银行 信誉和首次公开发行折价 载 财务经济学刊 1986 年 第 15
卷 第 213-232 页  
 利兰和派尔曾就公司持股比例作为信号建立了模型 由于本文主要针对的是折价问题 故不对此进
行论述 祥见利兰和派尔 信息不对称 财务结构和金融中介 载 财务学刊 1977 年 第 32 卷
第 371-387 页  
















2.2 韦尔奇 Welch, 1989  
韦尔奇的模型与阿兰和福尔哈伯模型在很多方面很相似 信息不对称产生于发
行公司比投资者更了解上市公司未来现金流的现值 公司的目标同样是最大化 IPOs
和后续发行的收益 然而 韦尔奇假设低质量公司为了模仿高质量公司的行为 会
产生一种直接成本 不同于发行时的折价损失 另外 和阿兰和福尔哈伯的假设不







离均衡的存在 使得在增加发行时公司的质量得到投资者的认可  




为风险回避型 并且外部融资额是由内生变量决定的 根据模型他们认为 光凭发
行价格 投资者不知道折价的幅度有多大 但在给定管理者的持股比例以后 折价
的幅度和发行价格之间存在一一对应的关系 投资者可以通过发行价格确切地知道
折价的幅度到底有多大 并且 折价的幅度和公司的风险和价值都呈正相关  
3 .  基于发行公司和承销商之间存在信息不对称的解释 
3.1 巴龙和荷穆斯顿 Baron and Homstrom, 1980 以及巴龙 1982  
承销商作为市场中介在股票发行的过程中起以下三种作用 承销证券 建议和
分配 巴龙和荷穆斯顿 1980 指出在发行者和承销商之间存在潜在的利益冲突
为减少公司在股票上市和分配过程中的工作量和成本 承销商有压低股票发行价格
的倾向 而发行者的目标是使在发行过程中获得尽可能大的收益 另一方面 由
于承销费用通常是按照发行收入的一定比例来收取的 与发行时股票的折价程度呈
负相关 因而承销商也有使低定价程度最小化的动机 股票发行时的定价 是承销
商权衡发行风险和收益的结果 这其中就包含了一定程度的低定价  
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